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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2017/566
av den 18 maj 2016

om komplettering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU om marknader for
finansiella instrument avseende tekniska standarder for tillsyn vad giller andelen ej utforda order
i forhallande till transaktionerna for att forebygga otillb6rliga marknadsférhillanden

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om adndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU ('), sdrskilt artikel 48.12 b,

av foljande skal:

(1)  Handelsplatser ska ha inrdttat ett antal system, forfaranden och arrangemang for att sikerstilla att algoritmiska
handelssystem inte kan skapa eller bidra till otillborliga marknadsforhallanden, inbegripet system for att Gvervaka
och, i tillimpliga fall, begrdnsa andelen ej utforda order i forhdllande till transaktionerna.

(2)  Roststyrda handelssystem bor med hinsyn till sin karaktdr undantas fran tillimpningsomridet for denna
forordning, som endast bor gilla handelsplatser som anvinder elektroniska kontinuerliga auktionsorder-
bokssystem, budbaserade system eller hybridsystem.

(3)  Genom direktiv 2014/65/EU utokas kraven avseende faststillandet av andelen ej utférda order i forhéllande till
transaktionerna till multilaterala handelsplattformar och organiserade handelsplattformar. Det ar dirfor viktigt att
dessa handelsplatser ocksd omfattas av denna forordning.

(4)  Handelsplatser ska berdkna andelen ej utforda order i forhdllande till de transaktioner som faktiskt utfors av deras
medlemmar eller deltagare for varje finansiellt instrument som handlas pa handelsplatsen for att pa ett effektivt
satt sdkerstdlla att andelen inte leder till alltfor hog volatilitet for det instrumentet.

(5)  For att sikerstdlla en tillricklig harmonisering inom unionen av arrangemangen for forebyggande av otillborliga
marknadsférhéllanden genom begransning av forhéllandet mellan ej utforda order och transaktioner ér det viktigt
att faststilla tydliga metoder for att berdkna andelen ej utforda order i forhdllande till transaktionerna med
avseende pd alla marknadsaktorer.

(6)  Betydelsen av vissa grundliggande parametrar som ska anvindas vid berdkningen av andelen ej utférda order
i forhéllande till transaktionerna bor klargoras.

(7)  Berdkningen av andelen ¢j utforda order i forhallande till de transaktioner som fors in i systemet av en medlem
eller deltagare bor stodjas av en lamplig observationsperiod. P4 grundval av detta bor berdkningsperioden for den
faktiska andelen ej utférda order i forhéllande till transaktionerna inte vara lingre dn en handelsomgdng.
Handelsplatser bor emellertid ha mojlighet att faststdlla kortare observationsperioder om sddana kortare
observationsperioder kan bidra till att ordnade marknadsférhallanden bibehélls pé ett mer effektivt sitt.

(8)  For att uppnd overensstimmelse och for att sikerstilla val fungerande finansiella marknader 4r det nodviandigt att
bestimmelserna i denna forordning och de relaterade nationella bestimmelser som inforlivar direktiv
2014/65/EU borjar tillimpas fran samma datum.

(9)  Denna férordning grundas pa de utkast till tekniska standarder for tillsyn som Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten har lagt fram for kommissionen.

() EUTL173,12.6.2014,s. 349.
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(10)  Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten har genomfort 6ppna offentliga samrdd om de utkast till
tekniska standarder for tillsyn som denna forordning grundar sig pa. Esma har dven analyserat mojliga relaterade
kostnader och fordelar samt begdrt in ett yttrande av den intressentgrupp for virdepapper och marknader som
inrdttats i enlighet med artikel 37 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 (%).

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Definitioner

I denna forordning giller f6ljande definitioner:

a) order: alla ingdende meddelanden, inbegripet meddelanden om inldimning, 4ndring och annullering som har skickats
till handelssystemet pé en handelsplats och som avser en order eller ett bud, med undantag fér meddelanden om
annullering som har skickats efter

i) ett fordelningsforfarande vid en auktion,
i) en forlust av anslutningsméjlighet pa handelsplatsen, eller
iii) anvdndning av en nodstoppsfunktion,
b) transaktion: en helt eller delvis utford order,
¢) volym: mingden finansiella instrument som har handlats, uttryckt som
i) antalet instrument for aktier, depabevis, borshandlade fonder, certifikat och andra liknande finansiella instrument,
ii) det nominella virdet for obligationer och strukturerade finansiella produkter,
i) antalet poster eller kontrakt for derivat, eller

iv) ton koldioxid for utslappsritter.

Artikel 2
Skyldighet att berikna andelen ej utférda order i forhdllande till transaktionerna

Handelsplatser ska berdkna andelen ej utforda order i férhdllande till de transaktioner som faktiskt fors in i systemet av
var och en av deras medlemmar och deltagare for varje finansiellt instrument som handlas genom ett elektroniskt
kontinuerligt auktionsorderbokssystem, ett budbaserat system eller ett hybridsystem.

Artikel 3
Metoder

1. Handelsplatser ska berdkna andelen ej utforda order i forhéllande till transaktionerna for var och en av deras
medlemmar eller deltagare dtminstone vid slutet av varje handelsomgang pé bada av foljande sitt:

a) Riknat i volym: (total volym av order/total volym av transaktioner) — 1.

b) Rdknat i antal: (totalt antal order/totalt antal transaktioner) — 1.

2. Den maximala andelen av ¢j utférda order i forhdllande till transaktionerna som beriknas av handelsplatsen ska
anses ha overstigits av en av handelsplatsens medlemmar eller deltagare under en handelsomging om medlemmens eller
deltagarens handelsverksamhet i ett specifikt instrument, med beaktande av alla faser i handelsomgéngen, inbegripet
auktionerna, Gverstiger den ena eller bida av de tva forhallanden som anges i punkt 1.

(") Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk
tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande
av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUTL 331, 15.12.2010, s. 84).
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3. Handelsplatser ska berdkna antalet order som tas emot frin varje medlem eller deltagare enligt den
berdkningsmetod per ordertyp som anges i bilagan.

4. Dir en handelsplats anvdnder en ordertyp som inte uttryckligen faststills i bilagan ska handelsplatsen rakna
meddelandena i enlighet med det allmidnna systemet bakom berdkningsmetoden och pé grundval av den mest likvirdiga
av de ordertyper som anges i bilagan.

Artikel 4
Ikrafttridande och tillimpning

Denna forordning trader i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning.

Den ska tillimpas frin och med det datum som forst forekommer i artikel 93.1 andra stycket i direktiv 2014/65/EU.

Den ir till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad i Bryssel den 18 maj 2016.

Pd kommissionens vignar
Jean-Claude JUNCKER
Ordférande
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BILAGA
Berikningsmetod for order angiven for varje typ
Antal order som tas emot av handelsplatsen Uppdateringar som kan ha skickats av
som ska riknas vid berdkning av andelen ¢j | handelsplatsen som inte ska raknas vid berak-
Ordertyper utforda order i forhallande till transaktionerna | ning av andelen ¢j utforda order i forhéllande
(varje inlimning, dndring och annullering ska | till transaktionerna (bortsett fran utféranden/
rdknas som en enskild order) annulleringar genom marknadstransaktioner)
Limitorder 1 0
Limitorder — addera 1 0
Limitorder — radera 1 0
Limitorder — dndra 2 (varje dndring innebér en annullering | 0

och ett nytt inférande)

Stopporder 1 1 (ndr ordern utloses)
Omedelbar (marknadsorder) 1 0
Omedelbar (Fill-or-Kill, Immediate-or-Cancel) | 1 (och om raderad/annullerad 2) 0
Isbergsorder/reservorder 1 0
Market-to-limit-order 1 1 (ndr ordern utloses)

Bud 2 (1 for kopsidan och 1 for siljsidan) 0
Bud — addera 2 0
Bud — radera 2 0
Bud — 4dndra 4 (varje andring innebdr en annullering | 0

och ett nytt inférande)

Peg-order (bunden order)

Market peg-order: en order pd motsatt sida
av det (europeiska) basta kop- och siljbudet
(Best Bid and Offer, BBO)

Primary peg-order: en order pd samma sida
av (europeiska) BBO

Midpoint peg-order: en order pd medelpunk-
ten av (europeiska) BBO

Alternate peg-order pd den mindre aggressiva
sidan av medelpunkten eller 1 tick

Midpoint peg-order inom samma sida av det
skyddade BBO

potentiellt obegransade eftersom ordern
foljer BBO

One-cancels-the-other: tvd order ir samman-
linkade sd att om den ena utfors, s& tas den
andra bort genom marknadstransaktioner

1 (om den ena orden utférs annulleras
den andra)
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Antal order som tas emot av handelsplatsen Uppdateringar som kan ha skickats av
som ska rdknas vid berdkning av andelen ¢j | handelsplatsen som inte ska raknas vid berak-
Ordertyper utforda order i forhallande till transaktionerna | ning av andelen ¢j utforda order i forhéllande

(varje inlimning, dndring och annullering ska
riknas som en enskild order)

till transaktionerna (bortsett fran utféranden/
annulleringar genom marknadstransaktioner)

One-cancels-the-other — addera

One-cancels-the-other — radera

One-cancels-the-other — dndra

Trailing stop-order: stopporder vars stoppris
vid vilket ordern utloses dndras efter (europe-
iska) BBO

potentiellt obegrinsade eftersom stopp-
grinsen foljer BBO

At best limit-order dar limitpriset ér lika med
den motsatta sidan av (europeiska) BBO vid
tidpunkten for registreringen

Spread limit-order vars avkastning beriknas
genom att ligga till en spread till avkast-
ningen for ett riktvirde (tvd parametrar:
spread och riktvirde)

potentiellt obegrinsade eftersom grinsen
beror pd budet pa en annan tillgdng

Strike match-order: lagsta pris for koporder
och hogsta pris for siljorder

potentiellt obegrinsade men begrinsade
i tid (auktionens varaktighet)

Order-on-event: order som ir inaktiv tills den
utloses av en sirskild hindelse (liknar en
stopporder, bortsett frin att ordern, nir den
vél har utlosts, inte nédvindigtvis foljer tren-
den for det underliggande instrumentet; en
koporder kan utlosas medan stoppriset utlos-
tes pd grund av en nedgdng i det finansiella
instrumentet)

1 (nér ordern utldses)

”At the open”["At the close” ("Vid 6ppning”/
"Vid stingning”): order som ar inaktiv tills
den utloses av att en marknad Gppnas eller
stangs

1 (nér ordern utldses)

Book-or-cancel/Post: order som inte kan mat-
cha den andra sidan av orderboken vid den
tidpunkt dd den registreras i orderboken

Book-or-cancel/Post — addera 1 (2 om raderad/annullerad) 0
Book-or-cancel/Post — radera 1 (2 om raderad/annullerad) 0
Book-or-cancel/Post — dndra 2 0
Withheld (kvarhdllen): order som forts in | 2 (inlimning av order + bekriftelse) 0

i orderboken och som ir fardig att omvandlas
till en bindande order
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Ordertyper

Antal order som tas emot av handelsplatsen
som ska riknas vid beridkning av andelen ¢j
utforda order i forhallande till transaktionerna
(varje inlimning, dndring och annullering ska
riknas som en enskild order)

Uppdateringar som kan ha skickats av
handelsplatsen som inte ska raknas vid berak-
ning av andelen ¢j utférda order i forhallande
till transaktionerna (bortsett fran utféranden/
annulleringar genom marknadstransaktioner)

Handelsorder

0

TOP- eller TOP+-order som antingen ar pla-
cerad vid det 6vre virdet i boken eller avsla-
gen (+: kontroll av den tillgdngliga volymen):
en order som bdde mdste vara passiv och
ligga vid BBO, och som avslds om detta inte
uppnas

0

Imbalance Order (IOOP [order vid 6ppning]
eller IOOC [order vid stingning]): en order
som endast dr giltig vid auktioner och som
syftar till att fylla obalansen i kvantiteten
(mellan 6verskott och underskott) utan att
paverka prisbalansen

potentiellt obegrinsade men begrinsade
i tid (auktionens varaktighet)

Linked order (sammanlinkad order): en order
som motsvarar ett antal enskilda order som
var och en giller olika finansiella instrument;
ndr en transaktion utfors pd en av dessa order
kommer volymen pd de 6vriga omedelbart
att minskas proportionerligt; denna ordertyp
anvinds vanligen pé obligationsmarknaden

potentiellt lika med kvantiteten for det un-
derliggande instrument som har registre-
rats

Sweep-order: gor att deltagarna far tillgdng
till integrerade orderbocker

Best price sweep: soker igenom prisnivderna
i de kombinerade orderbockerna upp till li-
mitpriset

Sequential lit sweep: utfor transaktioner upp
till limitpriset for ordern i den forst 6ppnade
boken innan ndgon kvantitet skickas till den
andra boken

Namngiven: icke-anonym order

0

If-touched-order: utloses nir den senaste kop-
eller saljkursen ndr en viss nivd

1 (ndr ordern utloses)

Guaranteed stop-order: garanterar att transak-
tionen utfors vid stoppriset

1 (nér ordern utldses)

Kombinerade order som optionsstrategier, 16-
pande futureavtal etc.

potentiellt obegransade
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